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 上海机场（600009.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：国内航线小幅恢复、国际航线继续回升   

1．事件 

上海机场公布 2013 年 7 月份运营数据。 

2．我们的分析与判断 

7 月份浦东机场国内航线恢复小幅正增长，国际航线起降架次以及

旅客吞吐量增速继续明显回升，货邮吞吐量仍然未见明显起色。 

（一）国内航线起降架次恢复小幅正增长 
2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现起降架次 33079 架次，同比

增长 1.92%，其中国内航线实现起降架次 17929 架次，同比增长

0.53%，国内航线起降架次在连续三个月同比下滑后恢复小幅正增

长；国际航线实现起降架次 12033 架次，同比增长 5.45%，地区航

线实现起降架次 2894 架次，同比增长 0.49%。 

（二）国际航线旅客吞吐量同比增速继续回升 
2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现旅客吞吐量 438.11 万人，同

比增长 3.7%，其中国内航线实现旅客吞吐量 219.95 万人，同比增

长 0.33%，国内航线旅客吞吐量也在连续三个月同比下滑之后恢复

小幅正增长；国际航线实现旅客吞吐量 171.36 万人，同比增长

9.2%，国际航线旅客吞吐量同比增速在 6月份同比增速明显回升下

继续持续提升；地区航线实现旅客吞吐量 46.80 万人，同比增长

0.99%，地区航线旅客吞吐量连续两个月同比正增长。 

（三）货邮吞吐量仍未见明显起色 
2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现货邮吞吐量 24.38 万吨，同

比下滑 3.83%，同比下滑幅度较 6月份略有扩大，其中国内航线实

现货邮吞吐量 2.67 万吨，同比下滑 5.99%；国际航线实现货邮吞

吐量 18.83 万吨，同比下降 3.34%；地区航线实现货邮吞吐量 2.88

万吨，同比下降 4.95%，货邮吞吐量仍未见起色。 

3．投资建议 
维持 2013 年至 2015 年 1.02 元/股、1.17 元/股、1.29 元/股的盈

利预测，对应 2013 年至 2015 年动态 PE 分别为 12.32 倍、10.74

倍、9.74 倍，虽国内航线持续低于预期，但在今明两年在机场收

费制度调整的积极影响下业绩依然能够保持较快的增长，同时 2015

年上海迪斯尼的开园预计能够给上海两场带来比较明显的需求增

量，同时存在资产整合预期，维持“推荐”的投资评级。 

4．风险提示：国内航线长时间低迷，偶然因素导致需求下滑。 

 分析师 

 李军 

：021-20252645 

：lijun_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S1000510120054 

 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.08.18 

A 股收盘价(元) 12.57 

A 股一年内最高价(元) 13.80 

A 股一年内最低价(元) 10.76 

上证指数 2023.40 

市净率 1.58 

总股本（万股） 192695.84 

实际流通 A 股(万股) 109347.64 

限售的流通 A 股(万股) 83348.21 

流通 A 股市值(亿元) 141.82 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 
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 资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 1、《国内航线依旧低迷，国际航线有所起色-2013

年 6 月份运营数据点评》,2013 年 7 月 19 日。 
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1、国内航线起降架次恢复小幅正增长 

2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现起降架次 33079 架次，同比增长 1.92%，其中国

内航线实现起降架次 17929 架次，同比增长 0.53%，国内航线起降架次在连续三个月同比

下滑后恢复小幅正增长；国际航线实现起降架次 12033 架次，同比增长 5.45%，地区航线

实现起降架次 2894 架次，同比增长 0.49%，2013 年 1-7 月份，国内航线起降架次累计同

比下降 0.35%；国际航线起降架次累计同比增长 4.66%；地区航线起降架次累计同比下降

1.45%，2013 年以来，上海浦东机场起降架次累计同比增速显著低于 2012 年同期（2012

年 1-7 月份累计同比增长 5.89%，2013 年 1-7 月份累计同比增长 1.26%），主要原因在于国

内航线起降架次基本上保持负增长的态势，国际航线起降架次增速相比去年同期倒有所提

升。 

图 1：上海浦东机场分区域起降架次月度同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

图 2：上海浦东机场月度累计起降架次数以及同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

2、国际航线旅客吞吐量同比增速继续回升 

2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现旅客吞吐量 438.11 万人，同比增长 3.7%，其中

国内航线实现旅客吞吐量 219.95 万人，同比增长 0.33%，国内航线旅客吞吐量也在连续三
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个月同比下滑之后恢复小幅正增长；国际航线实现旅客吞吐量 171.36 万人，同比增长

9.2%，国际航线旅客吞吐量同比增速在 6 月份同比增速明显回升下继续回升；地区航线实

现旅客吞吐量 46.80 万人，同比增长 0.99%，地区航线旅客吞吐量连续两个月同比正增长，

2013 年 1-7 月份，上海浦东机场旅客吞吐量累计同比增长 3.63%，其中国内航线旅客吞吐

量累计同比增长 2.12%；国际航线旅客吞吐量累计同比增长 6.93%；地区航线旅客吞吐量

累计同比小幅下降 0.11%，上海浦东机场旅客吞吐量累计同比增速显著低于 2012 年同期

（2012 年 1-7 月份累计同比增长 10.25%），主要原因在于国内、国际航线旅客吞吐量累计

同比增速均显著低于去年同期（2012年 1-7月份国内航线旅客吞吐量累计同比增长 9.24%，

显著高于今年 1-7 月份的 2.12%；2012 年 1-7 月份国际航线旅客吞吐量累计同比增长

13.10%，也显著高于今年 1-7 月份的 6.93%）。 

图 3：上海浦东机场分区域旅客吞吐量月度同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

图 4：上海浦东机场月度累计旅客吞吐量以及同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

3、货邮吞吐量仍未见明显起色 

2013 年 7 月份，上海浦东机场共实现货邮吞吐量 24.38 万吨，同比下滑 3.83%，同比

下滑幅度较 6 月份略有扩大，其中国内航线实现货邮吞吐量 2.67 万吨，同比下滑 5.99%，

国内航线货邮吞吐量自继 6 月份同比下滑之后继续同比下滑，并且下滑幅度有所扩大；国
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际航线实现货邮吞吐量 18.83 万吨，同比下降 3.34%，国际航线货邮吞吐量继续 6 月份以

来的同比下降，未见起色；地区航线实现货邮吞吐量 2.88 万吨，同比下降 4.95%，地区航

线货邮吞吐量也继续 6 月份以来连续同比下降，未见起色，2013 年 1-7 月份，上海浦东机

场货邮吞吐量累计同比下降 3.05%，其中国内航线货邮吞吐量累计同比增长 3.66%；国际

航线货邮吞吐量累计同比下降 3.44%；地区航线货邮吞吐量累计同比下降 6.55%，但从年

度来考量，2013 年至今的货邮吞吐量累计同比下降幅度要显著低于 2012 年 1-7 月份的货

邮吞吐量同比下滑幅度（去年同期同比下滑 6.6%）。 

图 5：上海浦东机场分区域货邮吞吐量累计同比月度同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

图 6：上海浦东机场月度累计货邮吞吐量以及同比增速发展趋势 
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资料来源：中国银河证券研究部、上海机场定期公告 

4、盈利预测与投资评级 

我们维持上海机场 2013 年至 2015 年 1.02 元/股、1.17 元/股、1.29 元/股的盈利预测，

目前股价对应 2013 年至 2015 年动态 PE 分别为 12.32 倍、10.74 倍、9.74 倍，我们认为上

海机场今年以来虽然国内航线起降架次及旅客吞吐量持续低于预期，但在今明两年在机场

收费制度调整的积极影响下业绩依然能够保持较快的增长，远期而言，2015 年上海迪斯

尼的开园预计能够给上海两场带来比较明显的需求增量，公司同时存在资产整合预期，维

持上海机场“推荐”的投资评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李军，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接
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